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論＇文
マクロ・モデルにおける商品の実現過程
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商品の純生産，消費需要，新投資需要を物的単位で考え， それぞれ Y,C, 
Iと書こう。すると商品市場の均衡は
(1) . Y=C+I 
で表わされる。このとき純生産は所得に等しいので1り 消費需要が所得によっ
て決ると仮定すれば， C=C(Y)と書くことができ，たとえば
(2) C=C(Y), O<C'<l. 
であるとしよう。 (1),(2)より
(3) Y=C(Y)+I 
をえるが，これは所与の Iに対応した Yを決定する；これを Y*と書こう。
（図1参照）というようなことは，私達が常日頃，見聞きし，また話しているこ
とである。
ところで，本当に Y*は実現するのだろうか。という意味は，こうである。
(3)は， Iと書かれたある量が与えられれば， それに応じて Y と書かれたある
量の特定の大きさ Y*が，決ることだけを主張しているのではない。もちろん，
それは資本制経済における国民所得の一時的水準を決定する仕組みを（たとえ非
常に制限された条件の下でであるにせよ）描写していることを主張している。とすれ. . .
ば， (3)において左辺の Y は差し当り商品であって，所得となるためには売ら
1)売れ残り商品も資本家の所得と定義すれば，純生産と所得は恒等的に等しく，ここで
考えようとする問題は消滅する。
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れ（貨幣と交換され）なければならない。他方，消費需要の決定要因として現れ
• • • 
る右辺の Yは所得であって，左辺の Yとはまずは区別さるべきである。し
かし(3)は商品販売（所得への転化）が実現されるための条件，あるいは実現され
た結果を表しているから，右辺の Yは商品の純生産でもあり，左辺の Yは
所得でもあると理解することができる。つまり(3)は， Y が商品の純生産でも
あり所得でもありえる条件，ありえた結果を表わしている。したがって(3)にお
いて，純生産と所得を Yと書くこと自体に問題はない。ただし，商品が所得
になる過程を表してはいない。したがって(3)に補って，どのように商品が所得
に転化してゆくか，を考えておくことは必要であると思われる。これが本稿の
目的である丸
? ?
Iで述べたように，差し当り Yは素材としては商品であり，他方それに市
2)マルクス「資本論」（マルクス・エンゲルス全集，大月書店）第二部， 第三篇，特に
第二o,二十一章，置塩信雄「蓄積論」（第2版，筑摩書房， 1976年）特にi28-53ペ
ージを参照。本稿は同じ問題を，部門分割を捨象し，証券市湯を導入することによっ
て「マクロ・モデル」の枠組にそって考えたものである。
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場で対応すべき C+Iは貨幣である。 Y,I, Cの大きさは， それぞれ決定主
体の私的な目的を達っするために計画されたとしよう。ところで C,Iの決定
主体は，どのようにして，それで商品を買うべき貨幣を手に入れたか。
まずCについて。ここで，所得によって決るとして同じようにC=C(Y)と書
いても，次のような 2つの場合を区別することが，非常に重要だと思われる呪
④消費需要のための貨幣を当（該）期（間）の所得によって手に入れる場合
＠消費需要の大きさは，とにかく所得によって決るにしても，貨幣は別途用意
されている場合
④を仮定する。資本家の消費需要についても，当期の売上金額から生産要素費用
(Iでは賃金）を支払った後に残った貨幣（実現された利澗）が使われるとしよう。
すると，消費需要は当期における商品販売の実現を前提していることにな
る。つまり Yの実現に必要な Cが， Yの実現を前提している。これは一見，
矛盾であるが，新投資需要 Iが残っている。
もし資本家がIのための貨幣を既に持っていることを仮定するならば， Yの
うちIに相当する部分の販売は実現する。この実現された部分の商品販売は，
賃労働者及び資本家の所得になる。その一部は消費需要として商品を買うため
に支出される。この消費需要によって，さらに商品の販売が一部実現し所得と
なる。その一部は再び消費需要となる。以下，同様。このように逐次行なわれ
る消費需要の総計は
(4) C(J) +C(C(I)) +C(C(C(I))) +・・ 
であり，
(5) l+C(J) +C(C(I))+C(C(C(I))) +・・・= Y 
のとき， アが実現される。 (3)における C(Y)((2))は， (4)のことであると理解
3,)この区別が少なくとも違いをもたらし（この違い自身は，そんなに重要だとは思わな
いが）， したがって無意味ではないことを指摘しておこう。前者の場合， 消費需要は
所得を超えることができない。これに対し後者の場合，消費需要が所得を超えること
がありえる。したがって図1は前者の場合にはありえず，後者を仮定していることに
なる。
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できる。以下， (4)を(2)と杏くことにしよう。 (5)が実現される過程における貨幣
の動きを図で表わしてみよう。（図2参照）印象的なことは，貨幣の出発点 I,
終点 Yの決定主体がともに資本家であることである。
(4)が収束しない場合，生産能力の限界まで生産は増加するが，なお超過需要
が残る。 (4)が収束する場合でも， (5)が成立するとは限らない。
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(6) l+C(Y)>Y 
のときは，右辺に等しい量が所得として実現し，より後発の需要が充されざる
需要となる。
ここで「強制貯蓄」を連想するが，これと対照的に商品市場における超過需
要の故に， Iがそのままの大きさでは実現しないということがありえるだろう
か。もちろん J>Yの場合，［は一部しか実現しないが， I+C>冗"?;,/の場合
は，どうだろう。①の仮定の下では，商品はまず Iへ配分される。 したがっ
て不足部分のシワヨセは専ら Cが引き受けることになり， Iは実現される4)0 
＠の仮定の下では， Iが一部実現しないということがありえるが，未充足の程
度が Cと1とで同じであるとは限らない。
4)1が分割して行なわれる場合，時間的に最終に行なわれた新投資需要についてだけ成
立し，マクロ的には成立しない。
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また，ここで I+C—Y(>O) なる超過需要のすべてが有効なのではない（一
部分だけが有効である）ことに注意しよう。逐次， 実現される所得から支出され
る消費需要の総計が収束する前に， たとえば i番目で均衡が成立したとしよ
う。このとき i+l番目の消費需要は有効であるが，充されない需要である。
そして， i+2番目以降の消費需要は有効ではない。それらは次前の所得が実
現するなら行なわれるであろう消費需要である。 しかるに， i+2番目以降の
消費需要については，次前の所得が実現されないのである。有効で，かつ充さ
れない i+l番目の消費需要は，意図せざる貨幣ストックの増加となる。
私達は以上2点を含みとして， (6)を商品市場における超過需要の表現と理解
することができる。
(7) I+C(Y)<Y 
のときは超過供給であって，左辺に等しい量が所得として実現し，売れ残り商
品（＝右辺一左辺）が生じる。
ともあれ， Iのための貨幣を資本家が既に保有しているとすれば，たとえ C
が当期に実現される所得から支出されるとしても， Yは，たとえば Y1,?, 
Y2として実現する。（図3参照）そして適当な調整過程を仮定すれば，結局 Y*
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が実現する。
][ 
lで仮定したけれど，資本家は新投資需要のための貨幣を，どのようにして
手に入れるのであろうか。 こう考えたとき直ちに思い出すのは，例の LM曲
線である。すなわち M を貨幣供給， Lを貨幣需要としよう。 Lを所得と利子
率によって決るとし
(8l L=L(Y, r), aL/aY>o, aL/ar<o 
としよう。 r: 利子率。このとき価格を Pと書けば，貨幣市場の均衡は
(9) M/p=L(Y, r) 
で表わされる丸
さて(9)が成立しているとき，新投資需要のための貨幣需要も充されているは
ずである。というのは， Lはとにかく貨幣需要と定義され，私達は，ある特定
の貨幣需要を問題にしている。したがって後者は前者のなかに考慮されている
はずであるから。実際(8)において， Yは貨幣需要の決定要因に挙げられてお
り， (3)が示すように YとIには一義的な関係がある。しかし，一目瞭然とい
うわけではない。なぜだろう。
それは， こういうことだと思う。およそ貨幣を需要し，供給するといって
も，何か「商品」を売り，買うことの反対側であるはずである。では(9)は，何
を売買することの反対側であるのか。また(3)は商品売買であるが，その反対側
の貨幣需給と(9)との関係は，どうなっているのか。ここら辺りが明示的でない
のである。この点に係って，気になることが他にもある。貨幣需要と相対する
貨幣供給の重要な源泉の 1つは貯蓄である。で，貯蓄は(9)において，どのよう
に処理されてしまったのか。これも私達を戸惑わせる。要するに貨幣需要の中
5)いずれもストックとして考えておこう。つまり M は経済に存在する名目貨幣彙， L 
は経済主体が保有したい実質貨幣量である。
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身，何を売り，買うことによる貨幣需要なのかを明示する必要がある。また，
そうすれば済むことなのである。
そこで， これまでは売買されるものとしては商品だけを考えていたが， (8)
（や(9))における利子率に応じて， ある証券を導入しよう。証券需給を商品で
測って BD,Sと書くことにすると， L,Mの定義より
UO) M/p=I+C+B虹当期首（前期末）の貨幣ストック
Ul) L=Y+B8十当期首（前期末）の貨幣ストック
である。いうまでもないが， Bがはフローであって， 当期に証券ストックに
追加して需要（供給）される実質証券額である。
UO), (1)の意味は，こう考えた方が分り易いかも知れない。商品，証券の購入
(I+C+即）は，当期に追加して行なわれる貨幣供給の増加 (M/pー 当期首の貨幣
ストック）， フローとしての貨幣供給である。他面で，商品，証券の販売 (Y+
BS)は，当期に追加して行なわれる貨幣需要 (L-当期首の貨幣ストック）， フロ
ーとしての貨幣需要である。
(10), (1)より(1)が成り立つとき
(12) 炉 =BS
が成り立つことは容易に分る。したがって(9)は(12)の代用であったと見倣すこと
ができる。そうだとして， Bがは何から構成されているだろうか。まずEDIこ
ついて。
①貯蓄一貨幣退蔵。貯蓄は既出の記号によれば Y-Cである。貨幣退蔵を H
と書こう。
②当期に発行（創造）された貨幣による証券需要。これを EDと書こう。
したがって
U3) BD=Y-C-H+ED 
6) (3), (15)において I,H, ED,Sを (Y,r)によって決まるとすれば， (Y, r)の決定論
となる。 IS-LM曲線は，この代用物であったと考えられるが，そこで (Y,r)が実
現する過程を考えようというわけである。
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である。
次にがについて。資本家は新投資需要の資金を全額，証券販売で購うとす
る。 その他の証券供給を（新規発行，証券ストックからの持ち出しを込で） E5 (~O 
としよう）として一括すれば
(14) BS=J+E5 
である。 U3l,⑬を{12)に代入して
(15) Y-C-H+ED=J+E5 
をえる。 (15)の意味は，次のように常識を裏付けるものである。商品市場が均衡
し((1)の成立），貨幣退蔵が行われない (H=O)ならば， 貯蓄 (Y-C)によって
供給された資金は，丁度，新投資需要のための資金に廻り，他の（証券供給による）
貨幣需要がは貨幣発行 EDで購われている。 (ED=岱）貨幣退蔵が行なわれ
るならば (H>o), 新投資需要以外の証券供給による貨幣需要がなく (E5=0)
ても，必らず貨幣創造が行なわれなければならない。 (ED=H>O)
実際に，このような貨幣創造が行なわれるとしよう。またIと同じ消費関数
を仮定し， H,ED,Sが与えられたとしよう。すると(15)が成立するとき， Iに応
じた Yが決定される。 (15)は証券需給による貨幣供給，貨幣需要が均衡し， Iの
ための資金が調達される条件，あるいは結果を表わしている。したがって左辺
の Yは差し当りは商品であり，一応，所得とは区別さるべきであるが，正に
U5) C及び(3))の下では所得でもありえる（ありえた）のである見
ここまでは，いいとして，本当に新投資需要のための資金調達は実現するだ
ろうか。これが私達の問題であった。 Ilと同じ論法を繰り返すことになるが，
次のようにして資金調達は確かに実現する。証券需要のうち Y-C-Hは，当
期に実現する所得から行なわれる。したがって，これを初発に期待することは
できない。 しかし E町＞が）が行なわれるならば， 1のための証券供給が一
部実現する鸞つまり Iの資金が一部調達され， Iの一部が有効となる。する
7) E0~Es の場合，資金が新投資需要に回らないことがありえる。
8)ということは，また I,H, ED,Sが (Y,r)の関数であるとしたとき， (3),U5lによっ
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とnで見たように，商品販売が一部実現する。すると Y-C-Hの一部が証券
需要として有効になる。すると Iのための証券供給が，さらに一部実現し， I
の一部が，さらに有効になる。以下，同様。 {13)における Y-C-Hは，逐次有
効となる証券需要の総計であると理解できる。この過程における貨幣の動きを
図で表わしてみよう。（図4参照）
図4
このようにして， まず E沢＞が）なる貨幣が動員されるなら，逐次， 証券
供給が実現し，商品需要が有効となり，商品販売が実現し（生産物が所得となり），
再び証券供給が実現し，商品需要が有効となる。 U5lはこの過程が収束し，証券供
給が丁度，実現され尽した（す）状態を表わしていると理解できる。 (3)が決定
する Y*を実現するのに必要な Iのための資金は， (3)及びU5lが成立するとき，
確かに調達される。ということは(3), (15)において H,ED,Sが与えられたとき
Iに応じて決る Y*は実現されるということである8)0
貨幣の循環が収束したとき， U5lが成立するとは限らない。
・us) Y-C-H+炉>I+E8
て決る (Y*,r*)が確かに実現されうるということである。
9)最も競争的な市場では l8=(Y-C6-H+ED) . I l+Esてあろう。つまり， 有効な証
券需要 (Y-C6-H+ED)が, Iと岱の間で単純に比例配分されるだろう。
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のとき， Y-C-Hの一部（＝左辺一右辺）は充されざる証券需要となる。 ただ
し’そのすべてが有効ではなく，一部分だけが有効であり，意図せざる貨幣ス
トックの増加となる。これは1で，商品市場の超過需要について述べた議論と
同じである。他方で証券供給による貨幣需要は，そのまま実現される。
逆に
U7l Y-C-H+炉くI+E5
のときは，証券供給の一部（＝右辺一左辺）が実現されず，新投資需要のための
資金も一部調達されない。 したがって商品需要としての］が一部有効でなく
なる。有効な新投資需要を1と区別してrと書けば， 有効な消費需要 c・ は
(4)の代りに
US) C'= C(l') + C(C(I'り）+ C(CC C(P))) +… 
である9)。 この変化は，もちろん商品，証券両市場に関る。有効な商品需要は
11+c・ であり，有効な証券需要は Y-C8-H+EDである。
IV 
I, mは，当該期間の販売に依存しない貨幣が動員されるなら，商品の販売
は実現されえると纏めることができるだろう。逆に，商品の販売実現には，当
期の販売に依存しない貨幣が必要だろうか。
(1)が実現するとき新投資需要と貯蓄は等しいが，この貯蓄を資金として同期
の新投資需要が行なわれるのではない。逆に，この新投資需要が有効に行なわ
れるから，貯蓄が次期以降に（新投資需要も含め）利用可能な資金となるのであ
る。したがって(1)が実現するためには，まず新投資需要が有効であることが必
要である。次にQ3)が成立しても，まずEDが行なわれなければ，どうして新投
資需要が有効となることができるだろう。これを端的にみるため，ED=が=H
=O の場合を考えよう。•このとき商品市場は均衡し，証券市場でも証券需要と
しての貯蓄と， 証券供給としての新投資需要は均衡している。新投資需要が
（たとえば利子率に応じて）決ると， Iの図1のように均衡所得 Y*(=純生産）は
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決る。 しかし，それは実現しない。というのは，それが実現するためには，商
品需要としての新投資需要が有効でなければならない。そうなるためには，証
券供給としての新投資需要が実現しなければならない。そのためには証券需要
としての貯蓄が有効でなければならない。しかるに，そのためには所得の実現，
商品販売の実現が必要であるから。要するに，商品販売の実現が，それ自身に
依存していて経済循環が始動しない。そのためには当期の販売に依存しない貨
幣が動員されねばならない。
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